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Abstract: The purposes of this study are to determine the impact of the quality of financial
report on stock trading volume, efficiency of investment and the stock price. This research
was conducted upon banking companies listed in the Indonesian Stock Exchange and
Malaysian Stock Excahange in 2016 to 2018, with the total sample of 52 companies and
the number of sample observation for 3 years, there were156 samples of financial reports.
This study used partial least square/ variance based statistical method. The result of this
study indicated that the good quality of financial reports, provided additional information
on the quality of information for users of financial statements, improved the quality
informations for investors, improved the quality of investment decisions, increased stock
prices which increased total investment in the investment markets of banking companies
in Indonesia and Malaysia. The other result indicated that, the quality of financial report
has no significant effect on efficiency of investment.
Keyword: quality of financial report, stocks trading volume, efficiency of investment,
stock price.
PENDAHULUAN
Laporan keuangan suatu perusahaan diharapkan dapat menyajikan informasi yang
benar sesuai dengan fakta yang sebenarnya. Setiap perusahaan bertanggungjawab atas
informasi yang disajikan dalam laporan keuangan kepada pemegang saham dan investor.
Laporan keuangan bertujuan menyajikan informasi akuntansi perusahaan, informasi
keuangan perusahaan yang berguna untuk pengguna laporan keuangan (SAK-PSAK 1,
2016:3). Informasi yang disajikan dalam laporan keuangan sangat penting untuk
diketahui, informasi laporan keuangan yang disajikan digunakan oleh pihak yang
berkepentingan seperti pemilik perusahaan, investor dan kreditur dalam pengambilan
keputusan. Informasi dalam laporan keuangan diharapkan mampu memuat informasi
keuangan perusahaan sesuai dengan fakta sebenarnya agar laporan keuangan yang
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disajikan benar bermanfaat dan berkualitas bagi penguna laporan keuangan. Laporan
keuangan yang berkualitas baik sangat dibutuhkan untuk memberikan kepastian
mengenai integritas dari laporan keuangan yang disajikan oleh pihak manajemen. Hal ini
dilakukan bertujuan agar laporan keuangan yang dihasilkan dapat digunakan pengguna
seperti pemegang saham, manajemen dan para investor dalam pengambilan keputusan.
Praktik kecurangan, penggandaan dan manipulasi laporan keuangan yang terjadi
mengakibatkan laporan keuangan yang dikeluarkan tidak sesuai dengan keadaan
perusahaan sebenarnya. Berdasarkan The Association of Certified Fraud Examiners
(ACFE, 2014) dalam penelitian Tessa dan Harto (2016) mengatakan merupakan kelalain
yang disengaja dalam menyajikan laporan keuangan tidak sesuai dengan kondisi riilnya.
Praktik-praktik manipulasi yang banyak terjadi saat ini menurunkan tingkat kepercayaan
terhadap kualitas laporan keuangan. Kasus manipulasi laporan keuangan di Indonesia
yang terjadi pada Bank Bukopin Indonesia, Lippo Bank, British Telekom dan Garuda
Indonesia (Kompas, 2018 ; CNN, 2019 ; Wartaekonomi, 2017). Kasus yang terjadi pada
perusahaan tersebut menunjukkan bahwa laporan keuangan yang disajikan kurang
efektif. Ketidakefektifan ini muncul ketika pihak perusahaan tidak dapat memberikan
informasi laporan keuangan dengan semestinya bagaimana kondisi sebenarnya pada
perusahaan tersebut tidak sesuai dengan apa yang diharapkan oleh pemegang saham dan
pengguna laporan keuangan. Oleh sebab itu antara pihak perusahaan dan pemegang
saham timbulnya konflik kepentingan berpotensi timbulnya agency problem.
Berdasarkan Jensen & Meckling (1976), agency theory merupakan pemegang saham atau
owner merekrut seseorang untuk bekerja mengelola sumber daya owner tersebut secara
efektif dan efisien untuk memberikan serta meningkatkan profit perusahaan.
Informasi yang mengandung nilai positif diharapkan agar pasar dapat dan dapat
diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan oleh perubahan volumetransaksi saham.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan Tandelilin (2010) menyatakan volume
perdagangan saham dapat dilihat dari jumlah lembar saham yang ditransaksikan.
Penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan mendapatkan hasil bahwa
meningkatnya efisiensi investasi disebabkan oleh laporan keuangan yang berkualitas
(Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001). Berdasarkan perbedaan akses dan
kepentingan terhadap informasi yang disajikan Sari & Suaryana (2014) dalam
penelitiannya menjelaskan bahwa dengan laporan keuanganyang disajikan dengan baik
maka terciptanya efisensi investasi yang dapat memberikan profit bagi perusahaan.
Perusahaan yang mampu mengelola modal dengan efektif dan dapat mengambil
keputusan investasi dengan benar maka akan tercipta efisensi investasi (Sari & Suaryana,
2014). Kinerja perusahaan yang baik akan meningkatkan permintaan atas pembelian
saham.
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Penelitian mengenai pengaruh Kualitas Laporan Keuangan terhadap Volume
Perdagangan Saham sebelumnya sudah pernah dilakukan dan menunjukkan hasil yang
bervariasi maka dari itu peneliti ingin meneliti lebih lanjut tentang pengaruh kualitas
laporan keuangan terhadap volume perdagangan saham serta efisiensi investasi dan harga
saham pada perusahaan perbankan di Negara Indonesia dan Malaysia Periode 2016-2018.
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan tentang pengaruh dari
kualitas laporan keuangan terhadap volume perdagangan saham, efisiensi investasi dan
harga saham. Studi kasus ini juga diharapkan dapat dijadikan informasi berguna bagi
pihak perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi agar terhindar dari under dan
over investment. Membantu agar laporan keuangan yang diterbitkan memuat informasi
yang sebenarnya. Juga bermanfaat bagi para peneliti selanjutnya sebagai referensi untuk
melakukan penelitian.
TINJAUAN PUSTAKA
Jensen & Meckling (1976) menjelaskan teori  keagenan bahwa hubungan antara
dua pihak yang dimana satu pihak memperkerjakan pihak lain untuk melaksanakan
pekerjaan yang melibatkan wewenang pembuatan keputusan kepada pihak lain (Godfrey
et al, 2010). Principal adalah pemilik perusahaan/pemegang saham/investor yang
menyediakan modal serta memfasilitasi kegiatan operasional perusahaan. Agent adalah
pihak yang mengelola operasional perusahaan.
Laporan keuangan dapat dikatakan berkualitas baik karena dipengaruhi oleh
manajemen laba berdasarkan dalam penelitian Sulistyanto (2008) yang menurut
Davidson dan Stickney menyatakan bahwa manajemen laba adalah salah satu proses yang
disengaja dan diterima oleh umum dalam meningkatkan kualitas laporan keuangan yang
disajikan.
Pada kesempatan lain, Cassidy (2002) menjelaskan bahwa kualitas informasi dan
volume transaksi mencerminkan permintaan dan penawaran dari perilaku pasar. Dalam
memahami apa yang terjadi di pasar perdagangan saham perlunya mengetahui volume
transaksi saham. Perlu juga dicatat bahwa laporan keuangan yang berkualitas disajikan
maka akan menjadi keuntungan bagi perusahaan dikarenakan timbulnya atau terciptanya
efisiensi invetasi (Sari dan Suaryana, 2014).
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Kerangka Konseptual dan Pengembangan Hipotesis
Gambar 1. Kerangka Pemikiran
Kualitas Laporan Keuangan dan Volume Perdagangan Saham
Verdi (2006) dan Bidle et al., (2009), dikutip juga oleh Waweru dan Riro (2013)
dan Chalaki et al., (2012) menjelaskan kualitas laporan keuangan merupakan
penyampaian informasi tentang operasi perusahaan, khususnya arus kas yang diharapkan,
untuk menginformasikan investor. Van Best et al., (2009) menerangkan ada berbagai
model pengujian kualitas laporan keuangan berdasarkan penelitian-penelitian
sebelumnya. Pengujian kualitas laporan keuangan terbagi menjadi 4 model akrual, model
relevansi nilai, model penelitian khusus pada unsur tertentu pada laporan keuangan dan
model operasional karakteristik kualitatif. Dengan model akrual ini kualitas laporan
keuangan dikaitkan pada praktik menajemen laba. Oleh sebab itu diasumsikan
manajemen menerapkan discretionary accrual, dimana kekuasaan dalam mengelola laba
adalah manajer.
Volume perdagangan saham adalah banyaknya jumlah lembar saham yang
diperdagangkan (Tandelilin, 2010). Volume perdagangan adalah hal yang diterima dalam
analisis teknikal (Husnan, 2005). Volume perdagangan menjadi tolak ukur kinerja saham.
Semakin banyak meminati pasar saham maka akan semakin meningkat volume transaksi
perdagangan saham (Pangaribuan, 2013). Volume perdagangan saham sering dijadikan
indikator oleh pedagang saham untuk mengambil keputusan dalam pembelian dan juga
menjual saham.
Manajemen laba dapat mempengaruhi laporan keuangan yang disajikan, sehingga
berdampak tehadap volume perdagangan saham di pasar. Hasil Studi Bar-Yosef dan
Prencipe (2013) menyatakan bahwa antara manajemen laba dan volume perdagangan
Kualitas Laporan Keuangan
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saham memiliki hubungan yang positif. Jika laba perusahaan rendah, maka akan
mempengaruhi para investor dan merugikan mereka sehingga akan mengambil keputusan
untuk menjual saham mereka, dengan kata lain manajemen laba memiliki pengaruh pada
tingkat volume perdagangan saham.
H1: Kualitas laporan keuangan berpengaruh positif terhadap volume perdagangan
saham
Kualitas Laporan Keuangan dan Efisiensi Investasi
Bushman et. al. (2011) dalam penelitiannya menyatakan bahwa jika para
pemegang saham dan pemilik mendapatkan informasi yang seimbang maka akan
terciptanya efisiensi dalam investasi. Laporan keuangan yang berkualitas dapat
membantu investor dan kreditur dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi dan
mampu untuk mengurangi asimetri informasi. Informasi yang seimbang yang diperoleh
oleh pihak manajer dan shareholders yang sudah tercermin dari laporan keuangan dapat
menciptakan efisiensi investasi. Apabila informasi sudah tercermin dari laporan
keuangan yang baik maka dengan kata lain tidak adanya informasi yang dimanipulasi
pihak manajemen.
Efisiensi adalah suatu tindakan yang menggunakan sumber daya dengan tepat
(Sari, 2014). Berdasarkan penelitian Verdi (2006) menunjukkan hubungan yang negative
antara over dan underinvestment. Verdi menjelaskan bahwa laporan keuangan yang
berkualitas dapat meningkatkan efisiensi investasi. Sedangkan penelitian yang dilakukan
Setyawati (2015) menunjukkan antara kualitas laporan keuangan dan efisiensi investasi
tidak memiliki hubungan.
H2: Kualitas laporan keuangan berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi
Kualitas Laporan Keuangan dan Harga Saham
Harga saham menurut Jogiyanto (2011;143) ialah harga yang terjadi di pasar
bursa dan ditentukan oleh pelaku pasar. Adanya permintaaan serta penawaran dapat
mempengaruhi tinggi rendahnya harga saham. Ekspetasi para investor terhadap tiga
faktor yang mempengaruhi kondisi ekonomi makro serta ekonomi global suatu negara
yaitu laba, arus kas serta tingkat return merupakan cerminan dari harga saham (Eduardus
Tandelilin, 2010;341). Harga saham merupakan indikator khusus yang perlu diperhatikan
dan dinalisis oleh para investor dalam melakukan investasi pada suatu perusahaan (
Gilang dan Inta, 2013).
Pada penelitian Purbawati (2016), dapat diambil kesimpulan bahwa kualitas
laporan keuangan berpengaruh pada harga saham, yang dimana kualitas laporan
keuangan dilihat dari adanya pengaruh dari opini audit. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Rilla Gantino (2013) menjelaskan kualitas laporan keuangan dan opini
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audit memiliki pengaruh yang signifikan. Tetapi ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan Lin and Wu (2009) menunjukkan bahwa kualitas laporan keuangan dengan
harga saham memiliki pengaruh yang signifikan tetapi negatif.
H3: Diduga kualitas laporan keuangan berpengaruh terhadap harga saham
METODOLOGI PENELITIAN
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data
Penelitian ini dilaksanakan pada bursa efek yang terdapat di negara Indonesia dan
Malaysia. Metode yang digunakan adalah metode observasi nonpartisipan, merupakan
peneliti tidak ikut terlibat langsung dan sebagai pengamat saja (Sugiyono, 2013) terhadap
laporan keuangan yang diperoleh dari website bursa efek negara Indonesia  yaitu
www.idx.co.id dan website bursa efek Malaysia adalah www.bursamalaysia.com.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek di Negara Indonesia dan Malaysia tahun 2016–2018 sebanyak 52 perusahaan.
Menggunakan metode purposive sampling. Dan kriteria penentuan sampel dalam
penelitian ini adalah : Perusahaan perbankan yang listed secara berturut-turut di Bursa
Efek Negara Indonesia dan Malaysia pada tahun 2016-2018, perusahaan yang
menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember.  Pengambilan sampel penelitian ini
menggunakan purposive sampling metho dengan kriteria sebagai berikut:
Tabel 1. Proses Seleksi Sampel
No. Keterangan Jumlah
1.












Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dilakukan dengan cara
mengumpulkan laporan keuangan tahunan perusahaan perbankan yang telah diaudit
melalui website resmi Bursa Efek Negara Indonesia dan Malaysia.
Variabel dan Pengukuran
Dalam penelitian ini variabel independen (X) adalah kualitas laporan keuangan
dan variabel dependen yang meliputi (Y1) volume perdagangan saham, (Y2) efisiensi
investasi dan (Y3) harga saham. Analisis data dilakukan dengan analisis deskriptif dan
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pengujian hipotesis menggunakan pendekatan varians, yakni menggunakan Partial Least
Square (PLS).
Kualitas Laporan Keuangan
Dalam penelitian ini pengujian menggunakan ukuran discretionary accruals
dimana itu adalah model yang telah dimodifikasi oleh Jones. Maka rumus yang digunakan
dalam penelitian ini untuk menghitung discretionary accruals adalah:
1. Total Accruals
Menurut Bartov et al., (2001) rumus yang digunakan untuk menghitung total
accruals adalah sebagai berikut:
i,t
it-1 = it itit-1
TA i,t = Total akrual perusahaan i pada tahun t
NI i,t = Laba bersih (net income) setelah pajak perusahaan i pada tahun t
CFO i,t = Kas dari operasi (cash flow operation) perusahaan i pada tahun t.
A it-1 = Total assets perusahaan i dalam periode tahun t-1
2. Non Discretionary Accruals
Menurut Ronen & Yaari (2008) rumus menghitung Non Discretionary Acrruals
adalah
it= α 1
it-1 + α 2 ∆ itit-1 − ∆ itit-1 + it-1
3. Discretionary Accruals




DA it = Discrestionary Accrual perusahaan i dalam periode tahun t
NDA it = Nondiscretionary Accrual perusahaan i dalam periode tahun t
TA it = Total Accrual perusahaan i dalam periode tahun t
NI it = Laba bersih perusahaan i dalam periode tahun t
CFO it = Arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i dalam periode tahun t
A it-1 = Total aset perusahaan i dalam periode tahun t-1∆ it = Pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi dengan pendapatan
perusahaan i pada tahun t-1
PPE it = Property, pabrik, dan peralatan perusahaan i dalam periode tahun t
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∆ it = Piutang usaha perusahaan i  pada tahun t dikurangi pendapatan
perusahaan i pada tahun t-1
α 1α 2 = Parameter spesifik perusahaan
= error
Volume Perdagangan Saham
Volume perdagangan saham adalah ukuran dari ukuran informasi (Karpoff,
1987). Trading volume Activity (TVA) digunakan untuk pengukuran volume
perdagangan saham dengan melakukan perbandingan jumlah saham yang
diperdagangkan dengan jumlah ssaham yang beredar. Nilai trading volume activity
dihitung dengan rumus berikut:
TVA =
Efisiensi Investasi
Gomariz et al. (2013) menyebutkan bahwa efisiensi investasi adalah investasi
yang terjadi sesuai dengan apa yang diharapkan oleh perusahaan. Pengukuran efisiensi
investasi dilakukan dengan model investasi yang mengambarkan kesempatan
pertumbuhan. Pengukuran efisiensi investasi menggunakan rumus sebagai berikut:
.
Investmenti, t+1 = ß0 + ß1*Sales Growth i, t + ε i, t +1.........
Keterangan:
Investment it+1 = Jumlah investment khusus fixed asset.
Sales Growth it = Tingkat sales tahun t dikurang dengan sales t-1 dibagi dengan
salest-1.
Harga Saham
Harga saham adalah ketika manajemen telah berhasil mengelola perusahaan atas
nama pemegang saham dan harga saham juga didefinisikan sebagai indeks prestasi
perusahaan (Ferdianto, 2014). Harga saham yang digunakan yaitu harga penutupan akhir
tahun atau yang lebih dikenal dengan closing price. Para investor seringkali
menggunakan harga saham sebagai bahan pertimbangan didalam memutuskan
berinvestasi. Pada penelitian ini untuk pengukuran harga saham penulis menggunakan
pendekatan PBV (Price to Book Ratio) yang bertujuan untuk membandingkan harga pasar
saham dengan nilai buku atau nilai per lembar saham yang sebenarnya. Jika nilai PBV
diketahui maka dapat diketahui berapakali lebih mahal atau lebih murah harga saham atau





Operasionalisasi variabel akan mencakup tahapan-tahapan sebagai berikut:
Varibel, jenis variabel, indicator dan skala pengukuran.





























Dependen = PBV = Ratio
Sumber: Data olahan dengan PLS
HASIL PENELITIAN
Pengujian Hipotesis
Dalam penelitian untuk pengujian hipotesis dilakukan dengan pendekatan partial
least square menunjukkan hasil bahwa seluruh faktor sudah memenuhi syarat validitas,
yakni seluruh nilai loading factor sudah pada angka >0,7 (lihat gambar 2).
Gambar 2. Outer Model Test
Sumber: Data olahan dengan PLS
Data sudah memenuhi syarat reliabilitas yang baik, dan dengan pendekatan PLS
algorithm ini guna untuk menghasilkan model yang cocok dengan kriteria reliable apabila
average variance extracted >0,5, dan communiality >0,5. (Lihat juga tabel ) menegaskan
bahwa model tersebut memenuhi syarat untuk diproses lebih lanjut untuk statistik
pengujian hipotesis.
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1.0000 1 0.0095 1.0000 1.0000
Harga Saham 1.0000 1 0.0000 1.0000 1.0000
Kualitas Lap.
Keuangan
1.0000 1 1.0000 1.0000
Vol. Perda.
Saham
1.0000 1 0.0012 1.0000 1.0000
Sumber : Data olahan dengan PLS
Dengan besaran korelasi antar variabel yang diobservasi adalah bahwa adanya
korelasi negatif yang rendah antara kualitas laporan keuangan dengan volume
perdagangan saham, ditemukannya korelasi negatif yang rendah antara kualitas laporan
keuangan dengan efisiensi investasi, terdapat korelasi positif yang rendah antara kualitas
laporan keuangan dengan harga saham. Kontribusi dari masing-masing variabelnya dapat
dilihat dari besaran R square (pada tabel 4).





















-0.0564 -0.2852 -0.0349 1.0000
Sumber : Data olahan dengan PLS
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Gambar 3. Inner Model Test
Sumber : Data olahan dengan PLS








































Sumber : Data olahan dengan PLS
Hasil dari pengujian hipotesis pada penelitian ini dengan melakukan pendekatan
partial least square dapat dilihat dari hasil signifikansinya pada α 0.05 yang nilai t statistic
>1,96. Maka dari gambar hasil pengujian PLS di atas dan didukung dengan tabel 4 (dilihat
dari nilai t statistik).
Berdasarkan pada hasil penelitian terhadap pengujian hipotesis, pengaruh kualitas
laporan keuangan suatu perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap volume
perdagangan saham, sehingga hipotesis satu (H1) ditolak. Hasil temuan ini sesuai dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh Putriyani & Nurdin (2019) yang menyatakan tidak
ditemukannya pengaruh antara volume perdagangan saham dan manajemen laba.
Hasil ini menunjukan bahwa besar kecilnya kualitas dari laporan keuangan suatu
perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap efisiensi investasi, sehingga hipotesis
dua (H2) ditolak. Selain itu, hasil penelitian ini menunjukan bahwa besar kecilnya
kualitas laporan keuangan suatu perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
volume perdagangan saham perusahaan, kemungkinan investor sekarang ini sudah
semakin pintar dan memiliki pengetahuan lebih dalam menilai laporan keuangan untuk
pengambilan keputusan dalam melakukan investasi (Sucahya, 2011).
Hasil temuan penelitian ini terhadap pengujian hipotesis, pengaruh kualitas
laporan keuangan terhadap harga saham. Semakin baik kualitas dari laporan keuangan
suatu perusahaan maka semakin positif atau berhubungan positif terhadap harga saham
tetapi tidak signifikan. Dengan arti bahwa kualitas laporan keuangan berpengaruh tidak
signifikan terhadap harga saham, sehingga hipotesis tiga (H3) ditolak. Hasil penelitian ini
yang menunjukan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, kemungkinan
disebabkan para investor saham berusaha memperoleh laba yang besar pada investasi
saham yang dimilikinya dengan melakukan prediksi harga saham yang berpotensi akan
naik diwaktu yang akan dating, sehingga dilakukan berbagai analisa baik secara teknikal
maupun fundamental (Pangaribuan, 2009).
KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan teori-teori yang berkaitan dengan
penelitian serta pembahasan atas variabel kualitas laporan keuangan terhadap volume
perdagangan saham dan harga saham maka dapat disimpulkan setelah dilakukan
pengujian hipotesis terhadap pengaruh kualitas laporan keuangan terhadap volume
perdagangan saham, efisiensi investasi dan harga saham tidak terdapatnya pengaruh yang
signifikan antara kualitas laporan keuangan terhadap volume perdagangan saham,
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efisiensi investasi dan harga saham pada perusahaan perbankan dinegara Indonesia dan
Malaysia.
Penelitian yang sudah dilakukan ini semoga dapat berguna nagi pemegang saham,
kreditur, perusahaan, investor dan para peneliti-peneliti yang akan melakukan penelitian
selanjutnya. Maka peneliti memberikan saran yang dimana dapat membantu pembaca,
yaitu:
1. Para investor yang hendak melakukan investasi pertama sekali yang harus dilakukan
iyalah memeriksa laporan keuangan perusahaan dengan teliti. Dan para investor
diharapkan lebih benar-benar mengumpulkan informasi seputar perusahaan yang
ingin debeli sahamnya, karena banyak cara yang dilakukan pihak manajemen supaya
manjemen laba yang diterapkan tidak mudah diketahui.
2. Diharapkan bagi para peneliti-peneliti seterusnya supaya dapat membantu
melengkapi penelitian ini. Hasil penelitian yang telah dilakukan ini tidak menemukan
pengaruh yang signifikan antara kualitas laporan keuangan dengan volume
perdagangan saham, efisiensi investasi dan harga saham pada perusahaan perbankan
di Negara Indonesia dan Malaysia periode 2016-2018. Peneliti seterusnya diharapkan
agar menambahkan periode tahun penelitian dan menggunakan metode pengukuran
kualitas laporan keuangan, volume perdagangan saham, efisiensi investasi dan harga
saham yang berbeda dari penelitian ini.
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